INVESTIMENTOS

CONVENCENDO
OS INVESTIDORES

SOBRE,

SUSTENTABILIDADE

Ao se analisar as atas de conference calls com analistas e
investidores de empresas como Bradesco, Itat1 ou Petrobras,
quantas destas questoes dizem respeito a sustentabilidade?
Via de regra, quase nenhuma.

por WILLIAM COX ¢ ANGELICA BLANCO ROCHA

Ainda assim, o Bradesco gastou R$ 565 milhdes em projetos
sociais e ambientais somente em 2011, o Itau R$ 262 mi-
Ihoes em projetos culturais e a Petrobras R$ 146 milhoes,
em 2010 em projetos de meio ambiente. Se os buy siders
aparentemente ndo se importam com sustentabilidade,
por que as empresas investem os recursos dos acionistas
em projetos de sustentabilidade? A seguir, vamos analisar
porque os investidores tém uma postura de desinteresse
pelo tema e como as empresas podem despertd-los sobre as
vantagens e beneficios.
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SUSTENTABILIDADE &

DESEMPENHO FINANCEIRO

As empresas ndo conseguem demonstrar a conexao entre a
performance de dreas de sustentabilidade, tais como social,
cultural ou de meio ambiente e o desempenho financeiro.
E até que este desafio seja vencido, porque os compradores
deveriam se interessar por tais investimentos? O Dr. Albert
Li, um dos grandes investidores de Hong Kong em acoes e
propriedades ecoa a atitude tipica da maioria dos investido-
res: “Estes investimentos apenas esvaziam as empresas”.



Neste sentido muitos dos indices de sustentabilidade rara-
mente superam o desempenho de seus benchmarks. Um dos
maiores e mais antigos indices - o Dow Jones Sustainability
Index World - se comparado ao MSCI World, apresenta uma
diferenca de aproximadamente +2% a -2%, com volatilidade
de 16 pontos. Tais fatos ndo agradam a investidores.

E o fato de empresas blue chips, como o Bradesco, terem
iniciativas como o “Pacto Global”, “Principios do Equador”
ou “Plataforma das Empresas pelo Clima” somente ird cha-
mar a atencdo dos investidores e analistas quando estive-
rem relacionadas com as nocoes bdsicas de preco da acdo,
lucro, margens operacionais, fluxo de caixa ou custo de ca-
pital. Até que isto aconteca, tais iniciativas ndo encontram
eco no universo financeiro.

Além disso, o desempenho das carteiras com critérios de
sustentabilidade ndo é muito expressivo. O FIC FIA Corpo-
rate Governance do Bradesco teve desempenho de 9,15%
em 2010 e -14,06% em 2011. O Ibovespa teve desempenho
de -18% em 2011, enquanto a a¢do ordindria do Bradesco

PROJETO DE

SUSTENTABILIDADE

BENEFICIOS EM 2011

(variaveis dependentes)

(ON) caiu apenas -1,6%. De fato, os mais de 60 fundos que,
segundo a SAM, oficialmente, seguem o DJSI, investiram
em conjunto algo por volta de apenas US$ 8 a US$ 9 bi-
Ihoes, o que indica um timido interesse por parte dos in-
vestidores em tais carteiras.

SUSTENTABILIDADE & GESTAO DE PROJETOS
Entretanto, a falta de interesse por parte dos investi-
dores ndo estd relacionado a ineficdcia de tais inves-
timentos mas a falhas de gestdo dos executivos e dos
fundos para demonstrar a relacdo destes investimentos
com oS retornos.

Se olharmos os projetos de sustentabilidade tipicamente
relatados nos relatérios de sustentabilidade das empresas,
muitos geraram retornos positivos e até financeiros, que os
executivos poderiam demonstrar facilmente se tais proje-
tos fossem avaliados seriamente, como os demais projetos
da empresa. Abaixo, alguns exemplos de projetos, seus be-
neficios e retornos financeiros tipicos que podem ser ob-
servados e medidos:

TIPOS DE IMPACTOS
FINANCEIROS

Ombudsman . 5
aumento satisfacao

Melhoria e inovagdo no atendimento
ao cliente e na satisfagdo/confianca

Pesquisa de satisfagdo de clientes
do cliente

Treinamento de

colaboradores, uniformidade da cultura

colaboradores em ética

Lucro por cliente, custo de
colaboradores na resolugdao
de conlflitos

Reducdo de queixas de clientes,

Lucro por cliente, fidelizacdo do
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corporativa e indices de afastamento
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As evidéncias de que os
projetos de sustentabilidade
sao vetores de saude
financeira e seus retornos
estdo acima do custo de
capital sao, a cada dia,

mais concretas. , ,

Mas até que tais impactos financeiros sejam quantifica-
dos — pelo menos de maneira geral — porque os investi-
dores devem ater-se aos relatérios de sustentabilidade de
tais empresas? Onde estdo relatados os impactos de tais
investimentos nas declarac¢des, balancgos ou fluxos de caixa
divulgados? Apesar da inegdvel colaboragao da Global Re-
porting Initiative no que diz respeito ao reporting do tema
sustentabilidade na gestdo das empresas, a quantificagdo
dos impactos ainda ndo € parte desta iniciativa.

As evidéncias de que os projetos de sustentabilidade sdo
vetores de satide financeira e seus retornos estdo acima do
custo de capital sdo, a cada dia, mais concretas, como de-
monstra o quadro abaixo:

Principais
Impactos
Financeiros

Faixa do ROS

(FCEF/Investimento)
nos 12 primeiros meses

Tipo de Projeto

Treinamento

200-1,000% Lucro
em vendas
Treinamento Reducao
FEHaTHen 20%-100% b
em outras areas de custo
Projetos Sociais 20%-60% Lucro

Relacionamento Lucro, redugdo

10%-100%

com clientes do custo
Patrocinios Lucro por
: 10%-40% e
Culturais cliente
Projetos de Reducgido
Jeeniels 5%-40% Z
Ecoeficiéncia de custo

Fonte: M&E, 2011; Retornos sao faixas utilizadas no método ROS®.
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Se tratados como projeto, os investimentos em sustentabi-
lidade sdo vetores de retorno financeiro positivo, geralmen-
te acima do custo de capital (utilizando o CAPM) e acima de
outros projetos, ndo tdo diretamente relacionados a gestao
sustentdvel. O grande desafio é que as empresas aceitem e
integrem os métodos de andlises, sérios, em pequeno nu-
mero e confidveis, disponiveis no mercado (exemplo: ROS®
by M&E) para determinar a contribuicdo de investimentos
em esportes, programas sociais e culturais no fluxo de caixa
da empresa. Algumas poucas empresas brasileiras ja estdo
caminhando nesta dire¢do. “Estamos avanc¢ando na dire¢ao
de quantificar os retornos financeiros das nossas inimeras
iniciativas em sustentabilidade”, afirma Denise Hills, Supe-
rintendente de Sustentabilidade do Itati Unibanco.

RETORNOS CONSOLIDADOS

DE SUSTENTABILIDADE

Governanca Corporativa: Até mesmo nas empresas
com o tema jd amadurecido, tais investimentos podem
fazer a diferenca no desempenho financeiro, como na
drea de governanca corporativa, por exemplo, geralmen-
te considerada parte integrante da sustentabilidade. Em
estudo divulgado em 2011, realizado com 40 empresas de
investimento com interesse e atua¢do na América Latina,
50% avaliaram que o Brasil tinha a melhor governanca no
continente e 75% davam preferéncia a empresas também
com ADR’s na NYSE.

E este interesse pode ser explicado pela preocupacdo dos acio-
nistas no controle do desempenho dos gestores e a capacidade
de gerar lucro. Nos ratings de Sustentabilidade emitidos pela
Management & Excellence (M&E), um dos critérios diz respei-
to a compensacdo dos executivos e sua relacio com o EPS. Em
outras palavras, qual o lucro obtido pelos acionistas pela re-
muneracdo paga aos executivos? A remuneracao de executi-
vos entre as empresas blue chips americanas aumentou cerca
de 20% em 2011 enquanto o lucro caiu aproximadamente na
mesma proporgao: cendrio desfavordvel para os investidores.
Dentre as grandes empresas brasileiras, apenas os executivos
da Natura trabalharam duro e geraram um melhor EPS na sua
remuneracao (2007-2009):

Empresa Analisada M&E Score

pela M&E (EPS7/ remuneracido do executivo)
Embraer 11%

Natura 103%

TAM 12%

Nota: Um score menor que 100% demonstra uma tendéncia negativa.



INDICES SELECIONADOS

Vimos que os indices de sustentabilidade ndo tém desempe-
nho superior a seus benchmarks “ndo sustentdveis”. O exem-
plo mais recente é o Hang Seng Sustainability Index, com 30
big caps, em Hong Kong, cujo desempenho é muito similar
ao HSI benchmark.

Entretanto, o ISE é uma excecdo. Ele tem apresentado um
desempenho acima do Ibovespa durante os 2 Gltimos anos,
parcialmente pela auséncia da Petrobras, que pesa na diver-
sificacdo devido ao seu peso, mas também pela utilizacdo de
processos de screnning amplo e que inclui vdrias dreas de ges-
tdo da empresa. Os indices, como o ISE e o M&E LatinFinance
Index, que quantificam o desempenho da gestdo apresentam
melhor desempenho:

Desempenho em %

Dez 2009-Margo 2012

(retorno do precgo)

M&E LatinFinance
P 23.0%
Sustainability Stars Index
Bovespa ISE 16.5%
Dow Jones Sustainability
2.3%
World Index
B G
ovespa Governance 12.3%
Index IGC
B G
ovespa Governance 0.4%
Index IGCT
ITAG 11.6%

Em particular, o M&E LatinFinance Sustainability Stars In-
dex Brazil, lancado em 2011 e testado retroativamente a
partir de Dezembro de 2009, inclui apenas 18 empresas.
Apresenta 2 grandes diferencas no seu método em relagdo
aos demais. Primeiro, quantifica financeiramente cente-
nas de critérios da gestdo de processos, desde governanca
corporativa a programas de treinamento e resultados fi-
nanceiros. Em segundo, utiliza uma metodologia de peso
ajustada em dois niveis para as empresas membros, subs-
tituindo a simples exclusdo. Este sistema de score de ges-
tdo sustentdvel, desenvolvido pela M&E, é utilizado para
otimizar os pesos das empresas membros. O indice obteve
desempenho acima do Ibovespa em +35.5% em Junho de
2012, enquanto o ISE apresentou desempenho de +3%. E
a volatilidade estd perto da metade Ibovespa (calculado
mensalmente e aplicivel a 2011/2012).

M&E LatinFinance Brazil Index vs IBovespa
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FUNDOS DE PENSAO

Um estudo de 2011 elaborado pela Eurosif e patrocinado por
2 grandes bancos, abordando as politicas de sustentabilida-
de de investimento dos fundos de pensdo demonstrou que os
fundos europeus internalizaram uma grande gama de politi-
cas de sustentabilidade para os investimentos em acoes.

Apesar de ser uma demonstra¢do muito positiva por parte dos
fundos, o estudo ndo demonstra como as politicas impactam
o retorno de tais carteiras.

CONCLUSOES
1) Os investidores ainda ndo estdo convencidos de que susten-
tabilidade tem um sério e concreto valor financeiro.

2) As empresas que estdo desenvolvendo projetos de sustenta-
bilidade podem influenciar este cendrio inserindo a quanti-
ficacdo dos retornos financeiros de tais projetos, como em
qualquer outro projeto da empresa.

3) Os indices e carteiras que consideram a qualidade da ges-
tdo, como o ISE, o M&E LF Index, tém maiores retornos
e oportunidade mais concreta de relacionar boa gestdo —
gestdo sustentdvel — a um melhor desempenho da agdo em
mercados transparentes.
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